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中文摘要 
中 文 摘 要 
科技型中小企业因其灵活的经营机制和勇于创新的开拓精神，在推动国家科
技进步与技术创新进程中发挥着关键性作用。然而，科技型中小企业的技术创新
具有未来收益不确定性的潜在风险，这一风险特征导致其金融市场失灵。近年来，
国内学者针对这一领域融资瓶颈问题，从多角度进行了有益的探讨，政府也进行
了在高新产业区建立科技银行的实践，但其效果并不理想，融资难依然困扰着我
国科技型中小企业。政策性金融是政府用于市场干预的制度设计和策略选择，与
生俱来具有政策导向、引领和支持功能。这些功能与破解科技型中小企业融资问
题存在着内在逻辑关系。因此，本论文针对政策性金融助力科技型中小企业创新
进行了研究，其研究成果包括以下几个方面： 
首先，本文在综述国内外学者针对企业不同创新资金来源与产出效率关系的
基础上，结合科技型中小企业特征进行了深入分析得出结论：政策性金融资金对
企业研发投入的其它资金起到了补充、引导和杠杆作用，提高了企业创新效率和
效益。其次，在创新理论讨论的指导下，分析了科技型中小企业的创新风险，有
针对性的探讨了我国科技型中小企业面临融资难、融资贵和融资慢等经济社会现
实问题；再次，研究了政策性金融在科技型中小企业创新中的作用，并分析了我
国政策性金融在这一领域的角色缺位问题；最后，在研究和借鉴发达国家政策性
金融实践和经验的基础上，提出了发展政策性金融助力我国科技型中小企业创新
的政策建议。 
 
关键词：中小企业；政策性金融；科技创新 
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ABSTRACT 
ABSTRACT 
    Technology - based small and medium - sized enterprises (SMEs) play a key 
role in promoting national scientific progress and technological innovation, due to 
their flexible operating mechanism and pioneering spirit of innovation. However, the 
technological innovation of technology - based SMEs has the potential risk of future 
earnings uncertainty, which leads to the failure of its financial market. In recent years, 
domestic scholars have conducted a useful discussion from multi - angle for the 
financing bottlenecks in this area, the government also carried out to establish a 
practice of science and technology banks in high - tech industrial areas, but its effect 
is not ideal, financing is still difficult to plague China's technology - based SMEs. 
Policy - oriented finance is the governmental institutional design and strategy choice 
for market intervention, born with guiding, leading and supporting functions. These 
functions have an inherent logical relationship with cracking current technology - 
based SMEs' financing bottleneck. Therefore, this paper carries on the research of 
policy - oriented financial assistance to the innovation of technology - based SMEs, 
its research result includes the following several aspects: 
    First of all, in view of summarizing the relationship between domestic and 
foreign scholars on different fund sources of innovation and output efficiency of 
enterprises, this paper conducts the conclusion in - depth analysis combined with the 
characteristic of technology - based SMEs: policy - oriented financial funds have 
complemented, guided and leveraged other funds invested in R&D, thus improved 
the efficiency and benefit of enterprise innovation. Secondly, under the guidance of 
innovation theory, it analyzes the innovation risk of technology - based SMEs, and 
discusses the economic and social problems of China's technology - based SMEs in 
financing difficulty, financing cost and financing slowness. Thirdly, it studies the 
role of policy - oriented finance in the innovation of technology - based SMEs, and 
analyzes the role absent of policy - oriented finance in this field. Finally, on the basis 
of studying and drawing lessons from the practice and experience of developed 
countries, it puts forward some policy recommendations on how to develop policy - 
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ABSTRACT 
oriented finance to help the innovation of technology - based SMEs in China. 
 
Key Words: Medium - Sized Enterprises; Policy - oriented finance; Technological 
innovation 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目 录 
目  录 
中 文 摘 要 
ABSTRACT 
第一章 绪论 ···································································1 
  第一节 研究背景和意义 ······················································1 
  第二节 文献综述 ·····························································3 
  第三节 研究思路与研究方法·················································8 
  第四节 主要创新点与不足 ················································· 10 
第二章 概念界定及相关理论 ············································ 11 
   第一节 中小企业界定 ····················································· 11 
   第二节 科技型中小企业界定 ············································· 15 
   第三节 政策性金融产生的理论基础及其概念界定 ······················ 17 
   第四节 创新基本理论 ····················································· 21 
第五节 政策性金融与技术创新的关系 ··································· 24 
第三章 科技型中小企业的创新风险及在我国的融资困境 ········ 27 
   第一节 科技型中小企业的创新风险 ····································· 27 
   第二节 我国科技型中小企业的融资困境 ································ 30 
第三节 我国科技型中小企业融资难的成因分析 ························· 32 
第四章 政策性金融和科技型中小企业融资 ·························· 36 
   第一节 政策性金融在科技型中小企业融资中的作用···················· 36 
   第二节 我国政策性金融在科技型中小企业融资中的角色缺位 ········· 37 
第五章 发展政策性金融助力我国科技型中小企业                         
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目 录 
创新的政策思考 ························································ 41 
   第一节 国外的实践和经验 ················································ 41 
   第二节 我国的政策建议 ·················································· 45 
结语 ··········································································· 51 
参考文献 ····································································· 52 
攻读学位期间的研究成果 ················································ 56 
致谢 ··········································································· 57 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Catalogue 
Catalogue 
Chinese Abstract 
Abstract 
Chapter 1  Introduction ····················································1 
Section 1. Research background and significance ································ 1 
Section 2. Literature review ··························································· 3 
Section 3. Research ideas and research methods ································· 8 
Section 4. Main innovation and shortcomings ·································· 10 
Chapter 2  Conceptual definition and Related theories············ 11 
Section 1. Definition of small and medium enterprises ························ 11 
Section 2. Definition of technology - based small and medium - sized 
enterprises ··············································································· 15 
Section 3. Theoretical basis and concept definition of policy finance ······ 17 
Section 4. Basic theory of innovation ·············································· 21 
Section 5. The relationship between policy based Finance and  
technological innovation  ···························································· 24 
Chapter 3  Risk of innovation of technology - based small and 
medium - sized enterprises and financing dilemma faced in  
China······················································································· 27 
Section 1. Risk of technological innovation of small and medium  
enterprises··············································································· 27 
Section 2. Dilemma faced by China's technology - based small and  
medium - sized enterprises ··························································· 30 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Catalogue 
Section 3. Analysis on the causes of financing difficulties of small and  
medium - sized enterprises ··························································· 32 
Chapter 4  Policy - oriented finance and financing of technology - 
based small and medium - sized enterprises ······························ 36 
Section 1. The role of policy finance in financing of technology - based small 
and medium - sized enterprises ····················································· 36 
Section 2. The role absent of China’s policy finance in financing of technology 
– based small and medium - sized enterprises ··································· 37 
Chapter 5  Policy - thinking of strengthening policy - oriented 
finance to help innovation of technology - based small and medium - 
sized enterprises in China ························································· 41 
 Section 1. Foreign practice and experience ······································· 41 
 Section 2. China's policy recommendations ······································· 45 
Conclusion ··············································································· 51 
Reference ················································································· 52 
Research results ······································································· 56 
Acknowledgement ···································································· 57 
 
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
政策性金融助力科技型中小企业创新研究 
1 
第一章 绪 论 
科技型中小企业在我国实施创新驱动发展战略和创新体系构建中扮演着越
来越重要的角色。其发展的原动力来自于技术创新，而资金是企业进行持续不
断创新活动的重要要素。但由于融资约束的影响，科技型中小企业面临着严重
的金融市场失灵问题，制约了企业技术创新行为，降低了企业创新效率。政策
性金融是政府用于市场干预的制度设计和策略选择，与生俱来具有政策导向、
引领和支持功能。因此，合理利用政策性金融的资金配置等手段破解科技型中
小企业融资瓶颈，既有深厚的理论基础，也有现实的实践价值，这对促进我国
科技型中小企业发展，建立国家创新体系具有重要意义。 
 
第一节 研究背景和意义 
一、研究背景 
科学技术是第一生产力，国家综合竞争力的提升要依靠科技创新这一强大
的推动力。2006 年我国颁布了《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2
020）》，为我国科技兴国，提升国家核心竞争力指明了方向；党的十八大报告也
提出了创新驱动发展战略，为我国提供了经济社会环境的协同与优化发展模式。
科技型中小企业因其灵活的经营机制和勇于创新的开拓精神，在推动国家科技
进步与技术创新进程中发挥着关键性作用。在我国科技型中小企业数量多、分
布广，其创新能力的提升既有利于增强国家技术创新的总体实力，也有利于推
动产业升级，提高社会经济发展水平。然而，近年来随着国际经济形势不确定
性的增加和国内经济增速的减缓，实体制造业投资收益持续降低，加上科技创
新投资风险大和收益的不确定性等诸多风险因素，商业金融机构的信贷投入意
向明显减小，众多科技型中小企业出现了产品创新升级的大量资金投入与融资
不足的两难局面。 
政策性金融具有国家信用，其运行应符合政府的政策意图，一方面要服务
于国家在不同时期社会经济发展的重要战略，另一方面在市场失灵时可作为政
府的制度设计和策略选择。创新驱动发展是当今我国社会经济发展的重大战略，
也是经济由粗犷型转向集约型发展的重要举措。科技型中小企业是国家高新技
术产业中的重要力量，但目前在发展中遇到了严重的资金缺乏问题。因此，充
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分利用政策性金融的资金配置等手段支持技术创新，既是政策性金融服务国家
战略的要求，也是破解科技型中小企业资金供给不足和时间错配等问题的前提，
更是促进科技型中小企业创新发展的需要。然而，目前我国政策性金融体系在
支持科技创新领域仍处于缺位和缺失状态。所谓“缺位”，即现有三家政策性银
行即中国国家开发银行（以下简称“国开行”）、中国进出口银行（以下简称“口
行”）和中国农业发展银行（以下简称“农发行”）没有建立专一服务于科技型
中小企业的部门，这就导致三家政策性贷款对科技型中小企业支持力度不够，
如 2015 年国家开发银行资产负债表显示：中小企业贷款余额为 2.82 万亿元，
其中小微企业贷款余额 1.12 万亿元，分别占贷款总额的 29.2%和 12.3%①；而中
国进出口银行，2016 年末小微企业贷款余额为 2487.23 亿元，虽然较 2015 年末
增长 43.85%，但也只占贷款总额的 9.9%②，显然，占全国企业总数 99%的中小
企业，从政策性银行获得的信贷资源占比较低。所谓“缺失”，我国政策性担保
体制机制不健全，担保实力太弱，无法满足众多科技型中小企业的担保需求，
政策性风险投资公司（基金）几乎空白，而对于初创期的科技型中小企业很难
得到政策性担保或风险资金的支持。 
二、研究意义 
马克思曾经说过，随着大工业的发展，现实财富的创造，……取决于科学
在生产上的应用。1978 年的全国科学技术大会提出了“向科学进军”的决策，标
志着我国科学技术发展春天的到来。30 多年来，国家推出了 863、973 和火炬
计划等科学和高新技术产业领域相关计划。这一系列的计划实施，有力地推动
了我国高新技术产业的跨越式发展，提升了国家核心竞争力。高新技术快速发
展是经济增长方式转变的基础和支撑，也是实现社会经济良性发展的保障。在
科学技术与产业结合中，科技型中小企业因其机制灵活，创新活跃，产品技术
水平处于行业领先地位，已成为我国高科技产业发展的主力军。然而，科技型
中小企业在发展经营过程中常常会遇到人才、管理、资金和市场等诸多难题，
其中，融资难是科技型中小企业的主要难题。科技型中小企业在货币及资本市
场融资功能的失灵，已成为我国经济运行中亟待解决的突出问题。本论文研究
的意义主要有： 
                                                          
① 数据来源：国开行 2015年年度报告。 
② 数据来源：口行 2016年年度报告。 
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第一，针对社会经济发展中的不可避免的问题，一方面，从政府管理的角
度看，我国社会经济金融环境已经发生了根本性变化，经济增长从粗犷型向集
约化转变。随着国家产业政策的调整，社会经济发展中的瓶颈也会发生变更，
这些变迁需要政策性金融改变经营模式或者调整经营范围来配合目前社会经济
发展的需要。另一方面，从商业性金融的角度看，商业性金融谨慎性原则和逐
利行为，遗留了大量的社会瓶颈领域，阻碍着经济的健康发展，需要政策性金
融的补充与扶持。 
第二，科技型中小企业是实施创新驱动发展的生力军，政策性金融作为破
解科技型中小企业融资难、融资贵的重要途径，现阶段迫切需要大力加强政策
性金融的体系建设，因此，本论文的研究具有很强的针对性。 
第三，从政策性金融的角度看，通过对政策性金融存在和发展的理论基础
及其功能特征的探讨，统一政策性金融在社会发展中的基础作用和重要地位，
有利于政策性金融在深化改革中提出科学、理性的决策建议。 
第四，从科技型中小企业的角度看，很有必要针对其融资需求和融资困境，
建立政策性金融的服务体系、法律和政策体系，为科技型中小企业提供资金等
方面的支持，改善企业创新的外部环境。 
 
第二节 文献综述 
科技型中小企业往往出现金融市场失灵，制约了企业技术创新行为，而不同
的资金来源又影响着企业技术创新效率。我国企业研发资金主要来源于自有资
金、政府拨款和银行贷款等。那么，哪一种资金来源更有利于提高企业技术创新
产出效率？弄清这一问题有利于构建支持科技型中小企业创新的金融市场体系。
为此，本文就不同资金来源与企业创新产出效率关系作简要综述。 
一、自有资金与企业研发产出关系 
著名经济学家熊彼特认为，“企业自有现金流对R&D①投入是一个重要的决
定性因素。[1]”此后，国外学者利用相关数据和模型分析规模不同的高科技企业，
得出比较统一的观点：内部资金流是企业通过研发提高技术水平的主要决定因素
[2-4]。关键问题是，为什么企业利用自有资金流的R&D投入比外部资金有较高技
                                                          
① R&D 英文全称：Research and Development，指研究与开发。 
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术研发效率？对此，Arrow首次提出[5]，在高风险技术创新中的道德风险问题 , 
Stiglitz, Weiss
 [6]和Myers, Majluf [7]发展了高新技术投资在债务和股票市场形成道
德风险和不良选择的模型。另一方面，Myers, Majluf[7]通过拓展经济学家Akerlof[8]
的“柠檬市场”（market - for - lemons）模型，提出高科技企业由于存在的信息不
对称效应，导致了信息经济学中的逆向选择。综合国外学者的观点，企业运用自
有资金进行技术创新出现因信息不对称的道德风险可能性较小，创新产出效率较
高。 
在我国，梁菜歆等学者认为[9]，在各种R&D资金来源中，企业自有资金对技
术创新具有显著的促进作用。程华等[10]同时利用企业专利申请数和企业新产品销
售收入表征企业的R&D产出，得出企业自筹资金对R&D产出效果明显的结论。
朱平芳等[11]运用上海市相关企业的数据分析，发现企业自筹的R&D投入对专利
产出产生明显的正向作用，而财政对企业R&D资助的专利产出较为缓慢。尽管
数据来源不同、分析模型和方法不同，但都得出了企业自筹R&D投入与专利、
新产品产出等具有显著正相关的结论。 
总之，国内外学者在研究R&D投入与产出时得出了较为一致的结论，自有
资金流对R&D投入的产出效率最高。其主要原因，一是道德风险较低；二是自
我监督和激励更有效；三是信息不对称风险较小等。然而，对于科技型中小企业
而言，其用于R&D投入的自有资金主要来源于：初始股东资金和从销售收入总
额中按一定比例提取的资金等方面。因此，对于这类企业可用于R&D投入的资
金十分有限，加之科技创新活动所需的大量资金投入，自有资金无法满足R&D
的需要，而对处于初创期的企业则资金更匮乏，企业的创新活动资金需要其他资
金作为补充。 
二、财政投入与企业研发产出关系 
技术创新能够推动社会经济增长，科技型中小企业进行研发投资能使企业降
低生产成本，提升企业产品的市场竞争力。然而，由于技术创新的高风险和技术
发明的外溢性可能会导致企业R&D活动的投资规模低于社会的理想水平，需要
政府对企业进行R&D资助，支持和鼓励企业的创新活动，以提升国家的科技发
展水平和核心竞争力。为此，世界很多国家产业的发展运用了财政拨款等方式直
接或间接地资助企业R&D活动。多年来，国内外一些学者从不同角度研究了政
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府R&D投入的产出水平，主要有两种观点：一种观点认为财政R&D投入与产出
之间存在正相关关系；另一种观点是财政R&D投入仅仅促进了科技研发部门的
规模扩大，政府对R&D投入的回报率很小。 
Branstetter, Sakakibara
[12, 13]对日本工业政策进行了微观分析，运用回归分析
方法研究了获得政府大量资助的财团创新产出绩效，研究结果表明，政府对企业
进行R&D资助，其产出有正面影响。Paroma, Sanyal [14]采用美国1976 - 1998年间
的电子、化学、生物和航空运输四大主要行业的数据，研究了不同来源资金的
R&D投入对企业R&D产出的影响，认为政府科技投入总体上是促进了企业的
R&D产出。Matthias Almus [15]运用非参数匹配方法实证分析了德国东部地区的两
类企业：一是获得政府R&D资助计划的企业；二是没有政府R&D资助的企业。
结果表明，有政府R&D资助的企业其技术创新投入比没有得到资助的企业增加4
个百分点。Levy等[16]和Griliches[17]的研究都发现，政府对企业R&D投入的产出率
比企业R&D投入的产出率小很多。 
我国学者在针对政府R&D投入与企业R&D投入的关系方面的研究也较多，
而对政府R&D投入与产出效率方面的研究相对较少，王俊[18]利用我国制造业数
据，检验了政府R&D资助、企业R&D投入的产出弹性。得出的结论：静态模型
估计出政府R&D的产出弹性在0.13 - 0.15左右，企业R&D的产出弹性在0.6 - 0.7
左右，后者是前者的4 - 5倍；在高R&D强度的行业，企业R&D的产出弹性是最
高的，同时政府R&D资助的弹性却是最小的。朱平芳等[11]通过研究政府的科技
激励对企业自筹研发投入及其专利产出的影响，得出不同来源的R&D投入对专
利产出的影响不同, 企业自筹的R&D和科技开发贷款等对专利产出有着显著的
作用, 而政府对企业R&D资助的专利产出有间接作用且较为缓慢。方文雷等[19]
则认为，在不同政府补贴水平下，高新技术企业研发投入强度与其研发产出存在
非线性关系: 当政府补贴处于合理水平时，企业研发投入与其研发产出呈现正相
关关系；而政府部门的研发补贴过高时，反而会挤出企业的研发投入，进而造成
企业的研发产出下降。刘伟等[20]分析了全国30个省级大型工业企业的公共研发资
金投入对企业创新的影响，结果表明，全国总体以及东、中、西部3个区域的公
共科技投入对企业技术创新具有显著的正向影响关系。 
政府R&D投入，一方面作为企业研发投入的补充，以降低企业研发成本和
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6 
风险；另一方面在引导企业增加研发投入方面起到了杠杆作用，促进了企业的技
术创新。然而，政府对企业R&D资助也会出现信息不对称和企业可能将政府R&D
的投入挪作他用等问题，导致R&D投入的产出效率低下，而企业自筹资金的R&D
投入，其目的是为了使企业能拥有创新产品的核心技术和提高市场竞争力，市场
针对性强，而且，研发资金在使用过程中也不存在信息不对称风险，这样，资金
的使用效率也就得到了提高。 
三、银行信贷与企业研发产出关系 
研发活动需要大量的、连续的资金投入，当企业自有资金或政府对R&D投
入不足以支撑研发活动时，商业性金融机构贷款是企业研发资金的重要来源。然
而，国内外许多学者认为，商业性金融机构融资比例过大对企业技术创新具有抑
制作用，且R&D投资的风险不同，采取的融资策略也不同。 
Kamien, Schwartz
[21]认为，由于企业与债权人（或投资者）信息不对称，导
致道德风险和逆向选择，企业R&D投入的外部融资比自有资金R&D产出效率低；
Huang, Xu
[22]发展了Kornai[23]提出的预算软约束理论，提出不同的研发资金来源
对企业的研发有不同的监督和激励作用，从而影响企业研发效率，并在分析不同
环境下R&D资金来源的软约束和硬约束的基础上，解释了为什么当R&D项目的
不确定性足够大时，外部融资策略占优，否则，内部融资将更有利企业R&D投
入的最优融资理论。 
我国学者梁菜歆等[9]认为，企业应根据项目类型优化资金来源结构，对于项
目周期短，风险性较小的项目，各种来源的研发资金影响不大，企业可适当采用
财务杠杆的融资策略。而对于开发周期长、未来价值高，但不确定性大的项目，
过分依赖商业性贷款资金，会因金融机构的谨慎性等固有特征而难以得到持续的
项目资金筹集，对项目目标的实现不利。程华等[24]利用高技术产业面板数据进行
了实证分析，得出的结论是：对于高新技术产业的研发活动，适度地提高商业贷
款比例能使研发产出得到增加。问题是对于绝大多数科技型中小企业既不容易控
制这个“度”，也难以从商业银行获得“适度”贷款。 
理论研究显示，通过资本市场融资获得的资金投入到企业创新项目，其产出
效率要比从信贷市场融资的产出效率更高。这一结论也得到了实践证明，美国之
所以能在技术创新中不断地取得举世瞩目的成就和成为工业革命的先行者，得益
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